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Abstract
Thesustainabilityof Indonesianeconomicrisishappenedbecauseof
multifactors.Oneof thoseis callednon-performingloansthatareborned
fromdebtfinancingdonebycompanies.Thisresearchintendto know
appropriatenessof debtfinancingdecisionin go publiccompaniesin
Indonesiafromthestandpointofstockholderinterest.Researchsamples
weredrawnpurposivelyfromIndonesianCapitalMarketDirectory1995
and 1997.Companieselectedwerepublishedfinancial statements
respectivelyfrom1992to 1996.Hypothesiswastestedbymeanvaluesof
debtsandlossesaffectedbyinterestexpensesxceedfromcompaniesprofit.
Hasedonthisresearchanalysiscanbedrawntwomainconclusions,that
are(1)beforeeconomicrisishappened,totalofdebtfinancingdoneby
companieswas biggerthantotalof theirequityfinancing(2) before
economicrisishappened,companiespay moreinterestexpensesthan
profitreportedBasedonthetworelationshipconclusions,debtfinancing
decidedby managementwas inappropriatein relationto business
continuityconcept.
Keywords:debtfinancing,ROI, gopubliccompany,BE./.
PENDAHULUAN
BermuladaridiselesaikannyaUUNo.7tahun1992tentang
Perbankanyangbermaksudmemberikanlebihbanyakkeleluasaan
dankeluwesandalampemilikandanpengurusanbanksehinggadi
masayangakandatangdiharapkansektorperbankanmampu
berkembangpesatdanmemilikikemampuanyangtangguhdalam
') PenulisadalahStafPengajarFIS UNY.
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menghadapiersainganglobal.Sayangnyaharapanitu meIeset,
karenakeleluasaandan keluwesandalam pemilikandan
pengurusanbankitutidak.dibarengidenganprofesionalismedan
integritasdaripemilikdanpengurusbank.Kondisiperbankan
nasionalakhirnyamenjaditerpurukarenabanyaknyakreditmacet
(non-performingloans).
Banyakpengusahan sionalsejakUU tersebutdiluncurkan
sampaidengantahun1997berlomba-Iombamelakukani vestasi.
Namunsayangnya,sebagian'besarkebutuhandanaitu dipenuhi
denganpinjaman(debtfinancing).Awal tonggaksejarah
keterpurukanIndonesiaterjadipadabulanJuli 1997ketikanegara
kitamengalamikrisiskeuangan.Krisistersebutbermuladarisituasi
yangsulitakibatkrisisnilaitukarrupiahyangkemudianmenjadi
krisiskeuangandanekonomiyangsangatdalam.
Krisis tersebutmenjadisemakinparahsetelahmeluas
menjadikrisis kepercayaanyangtelahmengantarkanbangsa
Indonesiamenjadibangsabarbariansekaligusmenjadinegara
miskin.Situasini menimbulkansuatupresedenburukyangsaling
mengaitkarenadi satupihaksektorperbankanmengalamikrisis
likuiditasdan kehilangankepercayaanyangberdampakpada
meningkatnyabiayaoperasionalbank,sedangkandi lainpihak
sektoriilmengalamikesulitanmodalkerja.
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Adaberbagaifaktorpenyebabkrisis,salahsatunyadalah
pengaruhfinancialeverageperusahaan.Posisifinancialeverage
yangtidaksesuaidengankemampuanti ansialperusahaankan
mengakibatkanmunculnyakendalainternalbagiperusahaanu tuk
memaksimalkankesejahteraanpemegangsaham (maximize
wealth).Financialeveragebehubungandenganprosespencarian
danaperusahaan,baikberasaldarimodalasingataupundarimodal
sendiri.Pengambilankeputusansumberpembelanjaanyangsalah
dalamkegiatantinansialperusahaankanmenyebabkanmunculnya
kreditbermasalah(nonperformingloans),danmemburuknyarasio
tinansialperusahaan.
Olehkarenaitu,manajemendituntutmampumenyeleksi
sumberpembelanjaansesuaidenganidentitikasikemampuan
internal.Dalamprinsippembelanjaanperusahaandijelaskanbahwa
pembelanjaanmenggunakanmodalasing(debtfinancing)hanya
dibenarkankalaupenambahantersebutmempunyaiefektinansial
(favorablefinancialleverage)bagimodalsendiri.Penambahan
modalasinghanyaakanmemberikanefekyangmenguntungkan
terhadappemegangsaham(rentabilitasmodal sendiri atau
rentabilitasusaha)apabilarateof returnstambahanmodalasing
tersebutlebihbesardaripadabiayamodaldanbunganya.Atau,
dengankatalain tambahanmodalasingitu hanyadibenarkan
apabilarentabilitasmodalsendiridengantambahanmodalasing
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lebihbesardaripadarentabilitasmodalsendiridengantambahan
modalsendiri(Riyanto,1995:44-45).
Berdasarkanlatarbelakangmasalahtersebut,penelitiani i
bertujuanuntukmengetahuiketepatanpengambilankeputusandebt
financingpadaperusahaangopublicsebelumdansetelahkrisis
moneterditinjaudarikepentinganparapemegangsaham.
KerangkaTeoridanHipotesisPenelitian
Pemegangsahamdiilamkonteksmenajemenkeuangan
dipandangsebagaiinvestoryangtergolongrisktaker,berbedadari
kredituryangcenderungberperilakuriskaverter.Pemegangsaham
merupakanpihakyangakanmenanggungrisikoterlebihdahuludan
memperolehbagiankeuntunganbelakangansetelahhak para
krediturdiberikan.Olehkarenaitu, manajemen--sebagaiagen
pemegangsahamdalamkonteksteoriagensi(agencytheory)--
senantiasaberusahamengutamakanepentinganpemegangsaham.
Dalamkasuspembelanjaandenganmodalasingpun,
keputusanyangdiambilmanajemendalampenentuansumber
pembelanjaanharus mempertimbangkanpula kepentingan
prinsipalnya.Untukmenentukansumberpembelanjaanyang
menguntungkand tepatbagipemegangsaham,pihakmanajemen
menggunakanbasisanalisisrentabilitasekonomisperusahaan
(retrurnsoninvestment=ROIataurateofreturns).
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Apabilarentabilitasekonomisperusahaanlebihkecildari
tingkatbungakreditbank,makasebaiknyatambahankebutuhan
pembelanjaanperusahaandibiayaidarimodalsendiri.Sebaliknya,
apabilarentabilitasekonomisperusahaanlebihtinggidaritingkat
bungakredit bank, maka penggunaanmodal asing untuk
pembelanjaantambahankebutuhandanaakanberpengaruhpositif
terhadaparapemegangsaham.Ketikatingkatbungakreditsarna
denganbesarnyangkarentabilitasekonomisperusahaan,sumber
pendanaanyangberasaldarimodalasingataupunmodalsendiri
memilikidampakyangsarnaterhadaprentabilitasmodalsendiri.
Misalnya,PT TANRIKI padatahun1999memilikilabausaha
Rp 4.000.000,00dan modalusahaRp 40.000.000,00dengan
leveragefactoro. Perusahaanmenetapkanpadatahun2000akan
mengadakanekspansidengantambahandanaRp 50.000.000,00
agarlabausahanaikmenjadiRp 9.900.000,00.Diketahuipajak
penghasilansebesar40%.Misalnyadatigakemungkinanti gkat
bungakredit,yaitusebesar8%,9%,dan10%.
Berdasarkancontohdiatas,makabesamyanilairentabilitas
ekonomisdapatdihitungsebagaiberikut.
Rp 9.900.000,00
Rentabilitasekonomis2000=
Rp90.000.000,00
= 11%
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Kemudianuntukmengetahuipadatingkatsukli bunga
kredit berapa dan dari mana tambahansumber dana
(Rp 50.000.000,00)itu berasal,dihitungdengancarasebagai
berikut.
Tabell. PerhitunganRentabilitasPerusahaan
6
TINGKAT TINGKAT TINGKAT
KETERANGAN BUNGA BUNGA BUNGA
KREDIT8% KREDIT 11% KREDIT 13%
TAMBAHAN DANA DENGANPEMBELANJAANMODALASING
Labausaha 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Bungakredit
8%X Rp50.000.000 (4.000.000)
11%X Rp50.000.000 (5.500.000)
13%X Rp50.000.000 (6.500.000)
Labasebelumpajak 6.000.000 4.500.000 3.500.000
Pajakpenghasilan40% (2.400.000) (1.800.000) (1.400.000)
Labausahasetelahpajak 3.600.000 2.700.000 2.100.000
Modalasing 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Modalsendiri 40.000.000 40.000.000 40.000.000
Rentabilitas 3.600.000 2.700.000 2.100.000
ModalSendiri - -------- - ------ - ----
40.000.000 40.000.000 40.000.000
=9% = 6,7% = 5,3%
TAMBAHAN DANA DENGANPEMBELANJAANMODALSENDIRI
Labausaha 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Pajakpenghasilan40% (4.000.000) (4.000.000) (4.000.000)
Labausahasetelahpajak 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Modalasing 0 0 0
Modalsendiri 90.000.000 90.000.000 90.000.000
Rentabilitas 6.000.000 6.000.000 6.000.000
ModalSendiri - -------------- - ----------- - -------------
90.000.000 90.000.000 90.000.000
= 6,7% = 6,7% = 6,7%
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Berdasarkanperhitungandi atasjelaslahbahwaapabila
tingkatbungakreditbanklebihrendahdarirentabilitasekonomis,
maka pembelanjaandengan modal asing akan lebih
menguntungkan(9%)bagiparapemegangsahamdaripadadibiayai
denganmodalsendiri(6,7%).Padasaatingkatbungakreditbank
sarna dengan rentabilitasekonomis (11%), maka baik
pembelanjaandenganmodalasingmaupunpembelanjaandengan
modalsendiriakanmemilikipengaruhyang sarnaterhadap
rentabilitasmodalsendiri(6,7%).Apabilatingkatbungakredit
banklebihtinggidarirentabilitasekonomis,makapembelanjaan
denganmodalsendiriakanlebihmenguntungkan(6,7%)daripada
dibiayaidenganmodalasing(5,3%). Oleh karenaitu, ketika
tingkatbungakreditbanklebihtinggidarirentabilitasekonomis,
makapembelanjaandenganmodalasingakan menyebabkan
perusahaanharusmenjualsebagianaktivayangdimilikiuntuk
menutupbiayabunga.
Penelitianini dikembangkanberdasarpadapenelitian
terdahuluyangmenganalisisinformasilaporankeuanganuntuk
meramalkanlaba mendatangyangdilakukanoleh Sunariyah
(1993).OemikianpulapenelitianyangdilakukanolehMarwan
AsriSuryawijayadanFaizalAriefSetiawan(1998)yangmencoba
menganalisisinformasiakuntansiyang dipublikasikanoleh
perusahaandikaitkandenganperistiwapolitikdalamnegeri.Oari
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keduapenelitiantersebut sebenamyadapatditarikkesimpulan
bahwainformasikeuangantidaksekadarmemberikanlaporan
posisiharta,utang,modal,pendapatandanbiayaperusahaan,
namunapabiladianalisislebihmendalamdapatpuladipergunakan
untukmelihatperilakumanajemendalamkegiatanpembelanjaan
perusahaan.
Namundemikian,informasikeuanganyangdipublikasikan
akanmenyesatkantautidakbagiparainvestorsangatbergantung
padakualitasnya.Berkaitan.dengankualitasinformasiitu,Singhvi
dan Desai(1971)menjelaskanpentingnyakualitasinformasi
keuanganyangdiungkapkandi pasarmodal.Semakinberkualitas
informasikeuangantersebut,semakinmembantupembentukan
hargasekuritasyang"wajar".Sulitbagiparaanalisissekuritas
untuk menentukankelayakanhargasahamkalau informasi
akuntansiyangtersediahanyasepotong-sepotong,tidaklengkap,
ataubahkantidakbenar.
Untuk meningkatkankepentinganpemilik di atas
kepentinganmanajemen,makahubunganantaraROI, RMS, dan
tingkatbungakreditdalamdebtfinancingdapatdirumuskan
sebagaiberikut.
1. Apabila ROI > tingkatbungakredit,makakebutuhan
pendanaanperusahaansebaiknyadiambildarimodalasingagar
RMS lebihbaik.
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2. Apabila ROI < tingkatbungakredit,maka kebutuhan
pendanaanperusahaansebaiknyadiambildarimodalsendiri
agarRMSlebihbaik.
3. Apabila ROI = tingkat bunga kredit, maka kebutuhan
pendanaanperusahaandapatdiambilsecarabebas,baikdari
modalasingmaupundarimodalsendiritidakakanberpengaruh
terhadapRMS.
Berdasarkanlatarbelakangteoridi atasdapatdiajukan
hipotesispenelitiansebagaiberikut:
HI: Sebelumkrisisekonomi,nilai rata-ratadebtfinancingtidak
sarnadenganilairata-rataequityfinancing.
H2: Sebelumkrisisekonomi,nilai rata-ratatingkatsukubunga
kredit tidak sarnadengannilai rata-ratatingkatROI
perusahaan.
CaraPenelitian
SampelPenelitian
Pasarmodalmemilikiperananpentingdalamkegiatan
pembelanjaanperusahaankhususnyadanpembangunanekonomi
padaumumnya(AinunNa'im,1997;TitinSuwanti,1997).Lebih
jauh dijelaskanbahwapasarmodaldapatdigunakansebagai
indikatorperekonomian.Olehsebabitu,tidakberlebihanapabila
9
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penelitianini mengambilsampelperusahaangopublicdi pasar
modalBursaEfekJakarta(BEJ).
Sampelpenelitiandipilih secarapurposivedari 258
perusahaangopublicyangsecaraterus-menerusmempublikasikan
laporankeuangandi BEJ padatahun1992-1996.Dari seluruh
perusahaanyang mempublikasikanlaporankeuangansecara
berturut-turutselama5 tahuntersebut(ada sejumlah248
perusahaan)diambilsecararandom30perusahaan.
Pengambilansampel'ini mengikutipendapatSuharsimi
Arikunto(1987:107)yangmengemukakanbahwajika populasi
kurangdari100,makadapatdiambilsemua,tetapiapabilalebih
besardapatdiambilantara10%-15%,atau20%-25%ataulebih,
bergantungpadakemampuanpeneliti,skopepengamatan,dan
risikoyangditanggung.DemikianpulamenurutSutrisnoHadi
(1982:309),sampelsejumlah30sudahtermasukkedalamsampel
besar.Jikasampelcukupbesar,distribusisamplingadalahnormal
atausangatmendekatinormal.Jadi, ada150laporankeuangan
perusahaanselama5 tahunyangdigunakandalampenelitianini
dari1240laporankeuangan.
Datalaporankeuangandiambildari IndonesianCapital
MarketDirectorytahun1995dan 1997. Data-datalaporan
keuanganperusahaanyangdibutuhkanmeliputitotalaktiva,total
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utang,totalmodalsendiri,lababersihsebelumpajak,danlaba
bersihsetelahpajak.
Tekn;kPengumpulanData
Datapenelitianyangberupalaporankeuangandikumpulkan
dengant~knikdokumentasi.Dokumen-dokum~nlaporankeuangan
dikumpulkandarilaporanyangditerbitkanolehBEJ dalambentuk
bukuIndonesianCapitalMarketDirectory.Adapundatatingkat
sukubungakreditdiambildarilaporanMingguanBankIndonesia
yangdisajikanolehMajalahJumalterbitanBEJ bulanSeptember
1997.
Analis;sData
Untukmengujikeduahipotesisdi atasdilakukandengan
tahapansebagaiberikut:
1. Menghitungreturnoninvestment(ROI)danmencarinilairata-
ratanya.
2. Menentukanti gkatbungakreditdannilairata-ratanya.Bunga
kredityangdigunakanuntukmenganalisisdataadalahbunga
kreditjangkapanjangrata-ratayangdiambildari Laporan
MingguanBankIndonesia.
3. Menghitungtotalutangperusahaandanmenghitungilairata-
rata.
11
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4. Menguji hipotesis dengan t-test. Untuk keperluan ini; dilakukan
uji normalitas dan uji homogenitas varians. Uji normalitas
dilakukan dengan Kolmogorov - Smimov test dan uji
homogenitas varian dilakukan dengan uji Levene. Kedua uji ini
dilakukan dengan bantuan paket program SPSS. Selanjutnya uji
t untuk sampel berpasangan sebagai berikut:
a. Hipotesis pertama
t = EF - DF
Keterangan:
EF =nilai rata-rata equity financing
~ =nilai rata-rata debt financing
S =simpanganbaku
r =korelasiantara dua sampel
HI diterima apabila nilai t hitung lebih besar dari nilai t
tabel pada taraf signifikansi 5%. Sebaliknya, HI ditolak apabila
nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel pada taraf signifikansi
5%.
12
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b. Hipotesiskedua
t =
ROI - TB
S~OJ + SiB _ 2r
(
S RO/
)(
STB
)nl n2 ~.J;2 .
Keterangan:-
ROI =nilairata-rataROI-
TB =nilairata-ratatingkatsukubungakredit
S =simpanganbaku
r =korelasiantaraduasampel
H2ditolakapabilanilait hitunglebihkecildarinilait tabel
padatarafsignifikansi5%.Sebaliknya,H2 diterima pabila
nilait hitunglebihbesardarinilait tabelpadatarafsignifikansi
5%.
HASIL PENELITIAN DANPEMBAHASAN
StatistikInduk
Berdasarkandatalaporankeuanganyangdikumpulkandan
dianalisisdenganSPSS diperolehnilai mean,standardeviasi,
range, maksimum,minimum,dan nilai skewness(tingkat
kemiringan)padatabel2berikutini.
13
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Tabel2.StatisktikIndukVariabelPenelitian
Keterangan:
a. ROI=returnsoninvestment
b. TB =tingkatbungapinjaman.
Berdasarkannilaimean,standardeviasi,range,maksimum,
minimum,dannilaiskewness(tingkatkemiringan)padatabel2 di
atasdibuatinterpretasisebagaiberikut.
1. Nilai ROI perusahaanpadatahun1992sampaidengantahun
1996berkisarantara-8,35%s.d.32,22%.Rata-rataROI sejak
tahun1992s.d.1996sebesar5,175%.
2. Tingkatbungapinjamanpertahunpadatahun1992s.d.tahun
199"6berkisarantara17%s.d.22,09%.
3. SelisihROI dikurangitingkatbungapinjamanberkisarantara
-27,57%s.d. 12,95%.Adapunrata-ratanilai selisihROI
dikurangi tingkat bunga pinjamansebesar-13,931%.
Berdasarkanangkaini dapatdiinterpretasikanbahwanilai
pembelanjaanperusahaanyangmenggunakandebtfinancing
14
N Nama Mean SD Range Max. Min.
0 Variabel
1 ROI(%) 5.175 6.041 40.570 32.22 -8.35
2 TB (%) 19.106 1.721 5.090 22.09 17.00
3 ROI-TB -13.931 6.361 40.520 12.95 -27.57
(%)
4 Utang 1.010.372.987 2.426.108,418 16.452,25916.454.157,000 1.898,000
(jutaan
ruDiah)
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lebihbesardaripadaperusahaanyangmenggunakanequity
financing.
4. Nilai utangperusahaanpadatabun1992s.d. 1996berkisar
antaraRp 1.898.000.000,00s.d. Rp16.454..157.000.000,00.
Berdasarkannilairata-ratautangdapatdiinterpretasikanbahwa
selama5tahun(1992s.d.1996)setiaperusahaanmenanggung
utang sebesar Rp1.010.372.987.000,00atau sebesar
Rp2.02.074.597.400,00setiaptabun.
Uji Hipotesis
BerdasarkanhasilanalisisdatadenganSPSSdiperolehasil
ujibedasebagaimanadisajikanpadatabel3berikutini.
Tabel3.Hasiluji beda(t-test)
Keteran2an:
EF =equityfinancing
DF =debtfinancing
ROI =returnoninvestment
TB =tingkatsukubungakredit
15
N Pasangan Mean SD t- 2-tail
0 Variabel value Sig.
EFdanROt DFdanTB EFdanROt DFdanTB
1 EF -DF 430487.7800 1010372.9867 1297786. I3 2426108.42 -2.89 .004
2 ROI-TB 5,1746 19,1060 6.041 1.721 -26.82 .000
-- - -
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Berdasarkanhasil uji t untukhipotesispertarna(HI)
diperolehnilait sebesar-2,89dengantarafsignifikansi0,004(uji
duapihak).Dengandernikian,dapatdisirnpulkanbahwaHI yang
berbunyi"sebelurnkrisisekonorni,nilai rata-ratadebtfinancing
tidaksarnadenganilairata-rataequityfinancing"diterima.
Darihasiluji hipotesisatuinidapatpuladiketahuibahwa
sebelurnkrisisekonorni,nilairata-ratadebtfinancingperusahaan
yanggopublicdi BEl lebihbesardaripadanilairata-rataequity
financing.ladi, berdasarkan.nilainya,lebihbanyaksurnberdana
pernbelanjaanperusahaango publicdi BEl menggunakandana
pinjarnansebelumkrisisekonorniterjadi.
Selanjutnya,berdasarkanhasiluji hipotesiskedua(H2)
diperolehnilai t sebesar-26,82padatarafsignifikansi0,000.
Berdasarkanangkatersebutdapatdisirnpulkanbahwasecara
statistikhipotesiskedua(H2) yangberbunyi"sebelumkrisis
ekonomi,nilai rata-ratatingkatsukubungakredittidaksama
denganilairata-rataingkatROIperusahaan"dinyatakanditerima.
Berdasarkanhasilujihipotesiskeduadapatpuladitafsirkan
bahwasebelumkrisisekonomi,nilairata-ratatingkatsukubunga
kreditlebihbesardaripadanilairata-ratatingkatROI perusahaan.
Hal ini berartibahwakernampuanperusahaanmemperolehlaba
beradadibawahtingkatsukubungakredityangdiambil.
16
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TemuanPenelitian
Agar dapatrnernberikangambaranlebihdetail,sampel
penelitiandikelornpokkanr enjadiduaberdasarkannilairata-rata
aktiva(Rp 1.440.660.770.000,00),yaituperusahaangolonganI
(totalaktivayangdirnilikiperusahaanlebihbesaratausarnadengan
nilairata-rataktiva)dangolonganII (totalaktivayangdirniliki
perusahaanlebihkeeildarinilai rata-rataktiva).Berdasarkan
pengelornpokanperusahaanyangbarutersebutdilakukanuji t
sampelindependendandiperolehasilsebagaiberikut.
Tabel5.HasilAnalisisPerusahaanBerdasarkanGolongan
Berdasarkantabeldi atasdapatditarikbeberapahal
rnendasar,yaitu:
a. CarapernbelanjaanperusahaangolonganI 4anII, ROI yang
diperoleh,sertakernarnpuanperusahaanrnernbayarutang
17
NamaVariabel Golongan NilaiMean Nilait 2 -Tail
Sig.
EquityFinancing I 1.418.224.000.000
(Rp) II 129.872.408.7003.11 .004
DebtFinancing I 3.737.759.142.900
(Rp) II 180.298.939.100 5.31 .000
ROI (%) I 2.7697
II 5.9065 -4.25 .000
SelisihROI- TB I -16.2463
(%) II -13.2269 -3.68 .000
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denganlaba yang diperoleh(ROI-TB) berbedasecara
signifikan.
b. PerusahaangolonganI memilikinilai rata-ratamodalyang
lebihbesardansignifikandaripadaperusahaangolonganII,
namundemikianperusahaangolonganI punmemilikiutang
lebihbesardansignifikandaripadaperusahaangolonganII.
c. KemampuanperusahaangolonganI memperolehlaba(ROI)
lebihkecildansignifikandaripadaperusahaangolonganII.
Dalamhal ini, dapatberartipula bahwasemakinbesar
perusahaanjustru semakinkecil kemampuanmemperoleh
labanya.
d. PerusahaangolonganI lebihbesardansignifikanmenanggung
bebanbungadaripadaperusahaangolonganII, sebagaiakibat
ROI lebihkecildaripadatingkatsukubungakredit.
Pembahasan
Berdasarkanhasilpenelitiani idapatdisampaikanulasan-
ulasansebagaiberikut:
a. Padatahun1992- 1996ikliminvestasidi Indonesiasebelum
krisisekonomiterjadisangatidakmenguntungkan.Hal itu
ditandaidenganrendahnyar ta-ratarateof return (5,175%)
yangberadajauhdi bawahtingkatbungapinjaman(19,106%).
Kondisi demikianmengakibatkandebiturkesulitanuntuk
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mengembalikanutang kepadapara kreditur. Dampak
selanjutnyaadalahmunculnyakreditmacetyangjumlahnya
sekitar600trilyunrupiah.
b. BerdasarkanlaporanBPPN diindikasikanbahwakreditmacet
di Indonesiamencapai70%daritotalkredityangdisalurkan.
Angkaini sekaligusmengantarkanIndonesiasebagainegara
yangmemilikikreditmacetterbesardibandingkannegara-
negaradiAsiaTenggaral innya.
c. Salahsatu faktorpenyebabtimbulnyakreditmacetdan
timbulnyakrisisekonomidi Indonesiakarenasebelumkrisis
ekonomiterjadi manajemenperusahaantidak memiliki
kemampuane visioningyangjeli dalammemperhitungkanlaba
rugiinvestasidaridanapinjaman,timbulnyaoverconfidence
management,sertatidakdipertimbangkannyaROI perusahaan
sebagaibasispengambilankeputusandebtfinancing.
d. Selamatahun1992- 1996adakecenderunganperusahaan
dengantotalaktivayanglebihbesarakanmemilikiutangyang
lebihbesarpulawalaupunkemampuanprofitabilitasnyajustru
beradadi bawahperusahaanyangmemilikitotalaktivalebih
kecil.Dengandemikian,bebanpinjamanyangditanggungoleh
perusahaanbesarcenderunglebihbesardaripadaperusahaan
kecil.Hal inipulalahyangmenjadibuktibahwasebelumkrisis
ekonomiterjadi,pemerintahtauduniaperbankanlebihbanyak
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mengueurkankredit kepadaperusahaanbesar'daripada
perusahaankeeildanmenengah(UKM).Sudahterbuktibahwa
justruUKM yangmemilikidayatahanbagusterhadapbadai
krisis.OlehsebabitukrisisekonomiyangmelandaIndonesia
danpengalamanpenyalurankreditsebelum1997yangberpihak
padakaumkapitalisharusdijadikanpelajaranpalingberharga
olehpemerintahtaupunkalanganperbankanI donesia.
SIMPULAN
Berdasarkanhasil pembahasandi atas,dapatditarik
simpulansebagaiberikut:
a. Sebelumkrisis ekonomi,nilai rata-ratadebtfinancing
perusahaanyanggopublicdi BEJ lebihbesardaripadanilai
rata-rataequityfinancing.Jadi, berdasarkannilainya,lebih
banyaksumberdanapembelanjaanperusahaangopublicdi
BEJ menggunakandanapinjamansebelumkrisisekonomi
terjadi.
b. Sebelumkrisisekonomi,nilai rata-ratatingkatsukubunga
kredit lebih besardaripadanilai rata-ratatingkatROI
perusahaan.Hal ini berartibahwakemampuanperusahaan
memperolehlababeradadibawahtingkatsukubungakredit
yangdiambil.
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c. Berdasarkansimpulanpertamadankeduadapatdikatakanpula
bahwa sebelumkrisis ekonomi,manajemenperusahaan
memutuskanmengambilsumberdana pinjamantanpa
memperhatikankemampuaninternal perusahaanuntuk
mengembalikanpi jamantersebut.
d. Besamyadebtdanequityfinancingmasing-masingperusahaan
berbeda-bedasecarasignifikan.Perusahaanbesarcenderung
memilikidebtsekaligusequityfinancinglebihbesardaripada
perusahaankecil,namundemikianperusahaanbesarmemiliki
. kemampuanprofitabilitaslebihkecil dibandingperusahaan
kecil.
e. Kekeliruanpenggunaandebtfinancingtersebutterjadikarena
beberapafaktor,antaralain karenalembagapenyalurdana
(khususnyalembagaperbankan)tidak mempergunakan
pertimbanganROI sebagai basis penyalurankredit.
Kemungkinanlain,penyalurankreditdidasarkanpadatingkat
likuiditas,olvabilitas,jaminan,marketshare,lokasiusaha,lay
outpabrikperusahaancalondebitur,dansebagainya.
f. KebijakanCapitalAdequacyRatiominimal8%danLoanto
DepositRatio sebesar85%-110%khususnyabagi dunia
perbankanmerupakankebijakankontradiktif,karenadengan
kebijakanitudi satusisiperusahaanperbankandiperbolehkan
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memilikiutangyangbesar,namundi sisilaindituntutmampu
menyalurkandanayangdimilikisebesar-besarnya.
KeterbatasanPenelitian
Penelitianini memilikibeberapaketerbatasan,taralain
karenabeberapah l,yaitu:
a. Hanyamenggunakandatakeuangansebagaisumberdasar
menganalisiskeputusanpembelanjaanmanajer.Padahal
informasiakuntansibukanlahsatu-satunyad tayangdigunakan
untukmendukungprosespengambilankeputusan.Halinidapat
dibuktikandari hasil berbagaipenelitianakuntansidan
manajemenyangberwacanaperanani formasiakuntansidalam
prosespengambilankeputusanparainvestor.
b. Penelitianini tidakmempertimbangkanaspekwaktukontrak
utangdanlaporankeuangandibuat,sehinggaperhitunganROI
danbungakemungkinandapatmenimbulkanbiashasil.Hal itu
disebabkanoleh sulitnyamengaksesdata tentang waktu
penandatanganankontrakutangolehsetiaperusahaan.
c. Datayangdianalisisdalampenelitiani i berupadatalaporan
keuanganyang bersifathistoris.Data historismemiliki
kelemahantidakdapatmenggambarkanki erjaperusahaan
padasaatdataitudipublikasikan.
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d. Laporankeuanganseringkalisudahdi-mark-upsebelum
dipublikasikan,sehinggapenelitianyanghanyamenggunakan
datafinansialpublikasiakanmemilikibias.
e. Sampelpada penelitianini dipilih secaraacak tanpa
memperhatikanperbedaanjenisindustrisehinggakemungkinan
adabiaskesimpulanyangdiakibatkanadanyaindustrialeffect
dansizeeffect.
f. Penilaiankinerjaperusahaanhanyadidasarkanpadaukuran
finansial(ROI) yangmenurutkonseppengukuranBalance
ScoreCard (BSC),ukuranfinansialbelumdapatdinyatakan
sebagaik nerjaperusahaansecarakomprehensif.
Saran
a. Pengambilankeputusanpembelanjaanyangdilakukanoleh
manajemensebaiknyadilakukanselarasdenganprofitabilitas
perusahaan,yaitu:
1) ApabilaROI > tingkatbungakredit,makakebutuhan
pendanaanperusahaansebaiknyadiambildarimodalasing
agarRMs lebihbaik.
2) ApabilaROI < tingkatbungakredit,makakebutuhan
pendanaanperusahaansebaiknyadiambildarimodalsendiri
agarRMSlebihbaik.
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3) ApabilaROI =tingkatbungakredit,makakebutuhan
pendanaanperusahaandapatdiambilsecarabebas,baikdari
modalasingmaupundari modalsendiritidak akan
berpengaruhterhadapRMS.
b. Penelitianselanjutnyadisarankanmenggunakanteknik
pengambilansampelyang lebih representatif,misalnya,
menggunakant belKrejciedantabelNomogramHarryKing.
c. Penelitian selanjutnya.disarankanmengambilsampel
perusahaansejenisagar dapatmenghindarikemungkinan
munculnyaindustrialeffectdansizeeffectdalampenelitian.
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